Modelling interest rate spread by Stare, Ajda
UNIVERZA V LJUBLJANI
FAKULTETA ZA MATEMATIKO IN FIZIKO








2. Tipi obrestnih mer 5
2.1. Libor 5
2.2. Euribor 7
2.3. Obrestna mera za depozite čez noč 8
2.4. Prihodnost referenčnih obrestnih mer 8
3. Razpon 9
3.1. Gibanje razpona 9
3.2. Dejavniki 9
3.3. Pomen razpona 12
3.4. Viri tveganja 12
4. Vrednotenje izvedenih finančnih instrumentov 12
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V nalogi je obravnavano modeliranje Libor-OIS obrestnega razpona. Za razumeva-
nje le-tega, je pomembno razumevanje medbančnega trga in razumevanje referenčnih
obrestnih mer. S tem namenom je predstavljena definicija glavnih referenčnih obre-
stnih mer, kot so Libor, Euribor, EONIA, FFR in OIS obrestna mera.
Podrobno si pogledamo gibanje Libor-OIS obrestnega razpona, ki se je zelo očitno
razlikoval v obdobju pred krizo in po krizi z začetkom v letih 2007- 2008. Predsta-
vljeni so glavni dejavniki za takšno gibanje, kot sta likvidnostno in kreditno tveganje
ter vloga monetarne politike.
Posledica takega gibanja razpona je, da je bila potrebna sprememba pri finančnih
modelih za vrednotenje izvedenih finančnih instrumentov. Predstavljeno je bistveno
spoznanje, ki loči predkrizne in pokrizne modele na splošno. Podrobno pa je pred-
stavljen Libor-OIS model za razpon, skupaj s poudarki na razlikah med predkriznim
in pokriznim modelom.
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Abstract
In this paper we present Libor-OIS interest rate spread model. For the purpose of
understanding the model, we give main definitions of major reference rates such as
Libor, Euribor, EONIA, FFR and OIS. They help us to understand the reference
rates and the interbank market. We take a closer look at the movement of the Libor-
OIS interest rate spread, which has very clearly differed in the pre-crisis and post-
crisis years beginning in 2007-2008. We present the main factors for the movement of
the spread such as credit and liquidity risks. The consequence of such a movement is
that new financial models were required in order to evaluate derivatives. We present
the key difference that distinguishes pre-crisis and post-crisis models in general.
Furthermore, the model of Libor-OIS spread is presented in detail, along with the
emphasis on the differences between the pre-crisis and post-crisis models.
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Ključne besede: Libor, OIS, Libor-OIS razpon, predkrizni model, pokrizni model,
modeliranje z več krivuljami
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1. Uvod
Finančna kriza, ki se je začela v drugi polovici leta 2007 ni spremenila le svetovne
ekonomije, ampak tudi finančne modele za vrednotenje izvedenih finančnih instru-
mentov. Med krizo se je spremenil pogled na obrestne razpone glavnih referenčnih
obrestnih mer, kot so: Libor, Euribor, Eonia, FFR in OIS. Zakaj je gibanje teh obre-
stnih mer tako pomembno? Ker je pri večini izvedenih finančnih instrumentov kot so
obveznice, zamenjave, terminske pogodbe, vrednost odvisna od gibanja referenčnih
obrestnih mer. Kar pomeni, da je na globalni ravni, zaradi pogostosti uporabe teh
finančnih instrumentov, pomembno dobro poznavanje modelov obrestnih mer in ra-
zumevanje le-teh. Razponi med obrestnimi merami so bili pred krizo tako majhni,
da so jih finančniki zanemarili. Med krizo in po krizi niso bili več zanemarljivi in jih
je bilo potrebno upoštevati. Sledile so spremembe v vrednotenju izvedenih finančnih
instrumentov in posodobitve finančnih modelov. Zato danes ločimo predkrizne in
pokrizne modele. Bistvena razlika je konstrukcija krivulj donosnosti. V predkriznih
modelih je bila konstruirana le ena za vsa dospetja. Danes je konstrukcija drugačna
in sicer za vsako dospetje posemična krivulja donosnosti. Poleg tega, je pri vredno-
tenju pomembno tveganje, ki je bilo pred krizo zanemarjeno. Spremenil se je tudi
pogled na obrestno mero Libor, ki zaradi krize ni več dobra aproksimacija za netve-
gano obrestno mero. Obrestni razpon, kot je Libor-OIS, pa velja danes za merilo
zdravja finančnega trga.
V diplomski nalogi sem se najprej osredotočila na razumevanje medbančnega trga
in referenčnih obrestnih mer, ki so razložene v prvih poglavjih. Nato si pogledamo
gibanje razpona, dejavnike gibanja in pomen razpona. Sledi model, kjer prvo po-
vzamem bistvene razlike v vrednotenju izvedenih finančnih instrumentov pred krizo
in po krizi. V zadnjih poglavjih pa je matematično predstavljen Libor-OIS razpon,
skupaj s poudarki na spremembah v modelu pred krizo in po krizi.
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2. Tipi obrestnih mer
2.1. Libor. Libor pomeni v angleščini London interbank offered rate in je glo-
balno najbolj poznana ter hkrati tudi najbolj uporabljena obrestna mera. Uporablja
se za komercialne namene npr. za študentska posojila ali hipoteke, kot tudi za fi-
nančne namene npr. kot merilo za obrestne mere centralnih bank, likvidnostnih
premij ali kot indikator zdravja bančnega sistema.
2.1.1. Zgodovina Libor obrestne mere. Povzeto po viru [9], začetki Libor obrestne
mere sežejo v leto 1970, ko je bil prvič določen izraz v pogodbi. Uporabili so jo,
da bi olaǰsala posojilne transakcije, saj se je z razvojem finančnega trga in rastjo
novih finančnih instrumenov, povečala potreba po standardizirani obrestni meri. S
tem namenom je bila razvita standardizirana obrestna mera Libor. Upravljalo jo je
Združenje britanskih bankirjev (BBA) preko BBA Libor Limited od januarja 1986
do januarja 2014.
2.1.2. Libor danes. Danes je objavljen ICE LIBOR pod imenom Libor in je
izračunan pod vodstvom ICE Benchmark Administration Limited (IBA). Do aprila
letos so predstavnǐske banke vsak delovni dan sporočale obrestno mero, po kateri so
si pripravljene izposojati denar pred 11. uro zjutraj. Zato Libor predstavlja krat-
koročne stroške financiranja predstavnǐskih bank, ki so aktivne v Londonu. Banke
so sporočale obrestno mero v skladu z zastavljenim vprašanjem, dobljenem iz vira
[10]:
“At what rate could you borrow funds, were you to do so by asking for and then
accepting interbank offers in a reasonable market size just prior to 11 am?”
Torej, če povzamem vprašanje, so poročale po kateri stopnji si lahko izposodijo sred-
stva s podanim povpraševanjem in nato sprejemom medbančne ponudbe v razumni
velikosti trga tik pred 11. uro zjutraj. S 1. aprilom 2019, so vse predstavnǐske banke
začele predlagati svoje Libor obrestne mere v skladu z novo t.i. metodologijo slapov
(Waterfall Methodology, [9]). V skladu z omenjeno metodologijo poteka izračun
Liborja na treh nivojih:
(1) nivo: Obseg tehtane povprečne cene (VWAP)1 transakcij z nezavarovanimi
vlogami in primarnimi izdajami komercialnih zapisov2 in potrdil o vlogah od
preǰsnje predložitve z vǐsjim ponderjem3, za transakcije, ki so bile rezervirane
blizu 11. ure zjutraj po Londonskem času. Primerne nasprotne stranke so




1V financah je obseg tehtane povprečne cene (VWAP) razmerje med vrednostjo, s katero se
trguje in celotnim obsegom, s katerim se trguje v določenem časovnem obdobju (običajno en
dan)[16].
2Komercialni zapis je kratkoročni instrument (obveznice) denarnega trga in predstavlja neza-
varovano obljubo z določenim datumom dospelosti. Komercialne zapise izdajajo banke in večja
podjetja z namenom financiranja kratkoročnih obveznosti (npr. plače ali obveznosti do dobavi-
teljev). Zapis temelji le na obljubi, da bo znesek, ki je opredeljen na papirju, v celoti povrnjen
ob dospetju. Ker ni zavarovan s kakršnim koli kolateralom, le podjetja z odlično bonitetno oceno





• nebančne finančne institucije
• državni premoženjski skladi
• nadnacionalne institucije
• družbe kot nasprotne stranke pri poslih financiranja banke z zapadlostjo
dalǰso od 35 dni
Upoštevajo se transakcije brez prilagoditev cen, ob upoštevanju najmanǰse
velikosti transakcije in števila poslov, ki jih določi IBA.
(2) nivo: Podatki o transakcijah, vključno s časovno tehtanimi preteklimi tran-
sakcijami, prilagojenimi za tržna gibanja in linearno interpolacijo.
(3) nivo: V primeru, da predstavnǐska banka nima zadostnih transakcij na 1.
in 2. nivoju, mora predložiti stopnjo, po kateri bi se lahko nezavarovano
financirala ob 11. uri po londonskem času. Stopnja se določi v skladu z
internem postopkom, dogovorjenim z IBA.
Slika 1. Metodologija slapov (vir [10])
Takšen način zagotavlja podatke za izračun obrestne mere tudi v časih, ko je majhna







in za sedem zapadlosti:
• 1 dan
• 1 teden
• 1,2,3,6, in 12 mesecev
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Libor se izračuna z uporabo modificirane aritmetične sredine4. Prejete obrestne mere
so razvrščene v padajočem vrstnem redu, nato pa so izključeni najvǐsji in najnižji
kvartili. Z izločanjem najvǐsjih in najnižjih kvartilov, je omogočena izključitev od-
stopanj. Iz preostalih podatkov se izračuna povprečje.
Slika 2. Libor obrestne mere za evro, v obdobju 2008-2019 (vir [12])
2.2. Euribor. V evroobmočju je podobna obrestna mera Euribor. Administracija
Euribor obrestne mere spada pod European Money Market Institute (EMMI). Pov-
zeto iz vira [4], obrestno mero poroča skupina bank iz evropske unije. Upoštevajo
velike internacionalne banke zunaj EU, ki poslujejo v evropski finančni coni. Eu-
ribor meri stroške financiranja institucij na nezavarovanem denarnem trgu evra.
Izračunana je dnevno, za pet ločenih zapadlosti: 1 teden, 1, 3, 6 in 12 mesecev.
Slika 3. Euribor obrestne mere za obdobje 2008-2018 (vir [4])
4Aritmetična sredina, izračunana po izločitvi skrajnih vrednosti.
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2.3. Obrestna mera za depozite čez noč.
2.3.1. OIS obrestna mera. Izraz OIS v angleščini pomeni Overnight indexed
swaps in je pogodba o zamenjavi obrestnih mer, v kateri dolga stran zamenja de-
narne tokove s fiksno obrestno mero za denarne tokove s spremenljivo obrestno mero.
Spremenljiva obrestna mera, v tem primeru OIS obrestna mera, je izračunana z
diskontiranjem obrestnih mer za depozite čez noč na določenem časovnem intervalu.
Za obrestno mero za depozite čez noč na določen dan se upošteva depozite, sklenjene
po nominalni obrestni meri. Depozit čez noč je nezavarovan depozit, ki ga je banka
ali hranilnica, dala oziroma prejela od druge banke na nekem medbančnem trgu.
Upoštevajo se depoziti, ki so sklenjeni in poravnani na ta dan in katerih datum
vračila je naslednji delovni dan. Obrestna mera za depozite čez noč se izračuna
kot ponderirano povprečje obrestnih mer5 depozitov čez noč, kjer se kot ponder
upošteva znesek depozita. Zaokroži se na dve decimalni mesti. V Sloveniji se v ta
namen uporablja obrestna mera SIONIA.
2.3.2. EONIA. Povzeto iz vira [5], je Eonia (Euro Overnight Index Avarage) refe-
renčna obrestna mera za najkraǰso zapadlost enega dneva v evroobmočju. Je efek-
tivna referenčna obrestna mera za depozite čez noč za evro. Skupina predstavnǐskih
bank, ki so enake kot pri Euribor obrestni meri, poročajo dnevno:
• skupni obseg upravičenih transakcij za ta dan
• povprečno obrestno mero za te transakcije
Iz pridobljenih podatkov, se nato izračuna povprečje. Poroča se vsak dan (360 dni)
in se prikaže na tri decimalna mesta.
2.3.3. Federal funds. Podobna obrestna mera je v ZDA imenovana federal funds
rate v nadaljevanju FFR. To je obrestna mera za nezavarovana medbančna posojila
čez noč med komercialno banko in centralno banko (v Združenih državah je to Fede-
ral Reserve (FED)) , z namenom, da ohranijo oziroma izpolnijo predpisane bančne
rezerve na centralni banki. Posredniki bank (t.i. brokerji) dnevno poročajo Federal
Reserve Bank of New York v nadaljevanju FRBNY, količino amerǐskih dolarjev in
obrestno mero za posojila centralni banki. Podatke FRBNY preračuna in izračuna
uteženo povprečje obrestnih mer za posojila zveznih sredstev ( t.i. “federal funds”).
Na ta način se izračuna t.i. efektivno povprečje obresti za zvezna sredstva.
2.4. Prihodnost referenčnih obrestnih mer. V času uporabe zgoraj omenjenih
referenčnih obrestnih mer, je bilo velikokrat upravljanje pomanjkljivo, regulativa ni
delovala in posledično so bile obrestne mere podvržene manipulaciji. Na to temo,
je znan t.i. Libor škandal (povzeto iz vira [13]), ki se je pojavil leta 2012, ko je
bilo ugotovljeno, da so banke lažno napihovale ali nižale svoje obrestne mere, da bi
imele dobiček od trgovanja, ali da bi ustvarile vtis, da so bolj kreditno sposobne,
kot so bile. Manipulacija Liborja je bila pogosta že od leta 1991, najmočneǰsa pa
naj bi bila leta 2008. Po letu 2012 so sledile reforme tako Libor, kot tudi Euribor
obrestne mere. V Evropi, je z regulacijo EU Benchmarks Regulation (BMR), ki je
bila izdana 2016 in uveljavljena januarja 2018, prǐslo do velikih sprememb. Pov-
zeto iz virov [14], [17] je prva bistvena sprememba na evropskem nivoju, vpeljava
everske netvegane obrestne mere, imenovane Euro short-term rate (eSTR). Ta bo
5Ponderirano ali tehtano povprečje.
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nadomestila obrestno mero EONIA z 2. oktobrom 2019. Druga sprememba bo vpe-
ljava hibridne metode za izračun EURIBOR obrestne mere. Nov način izračuna bo
omogočal, da se uporabijo aktualne transakcije. Upoštevale se bodo tudi transakcije
grosističnih virov drugih finančnih institucij, ki jih kreditne institucije pridobijo na
nezavarovanem denarnem trgu. Metodologija bo v veljavi do konca leta 2019.
3. Razpon
Razpon LIBOR-OIS je LIBOR obrestna mera zmanǰsana za pripadajočo OIS obre-
stno mero. V praksi tako lahko gledamo Libor-SONIA, Euribor-EONIA razpon.
3.1. Gibanje razpona. Gibanje razpona se je zelo očitno razlikovalo pred krizo, to
je obdobje med decembrom 2001 in julijem 2007 ter po krizi v obdobju med julijem
2009 in aprilom 2015. V času pred krizo je bil razmik precej položen. Vidimo, da
sta Eonia in Euribor tesno skupaj v tem obdobju. V povprečju je bil šestmesečni
razmik približno 10 bps6. Zaradi takšnega položnega gibanja in majhnega razmika
med različnimi zapadlostimi, so finančniki uporabljali eno krivuljo za Libor. Ta je
bila tudi približek za netvegano obrestno mero. Razmik je med krizo, presegel 200
bps. Med julijem 2009 in januarjem 2011 je bil med 50 in 60 bps. Po juliju 2011 pa
se je ponovno dvignil in dosegel 125 bps (povzeto iz vira [8]).
Slika 4. Razpon med Euribor Deposit 6M in EONIA OIS 6m (vir [2])
3.2. Dejavniki. Obstajata dva dejavnika, ki sta ključna pri razlagi razlike med Li-
bor in OIS obrestno mero.
Prvi je institucionalni. Če uporabimo regresijski model za ekstrapolacijo raz-
pona za kraǰse zapadlosti, je bilo ugotovljeno, da je enodnevni razpon v času po
krizi približno 5 bps. To je konsistentno z razponom med enodnevnim Libor in FFR
61bps = 0, 01%.
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obrestno mero. Ker sta to obrestni meri, po katerih bi banka plačala stroške za
izposojo denarja za 24 ur, bi morali biti enaki. Torej je 5 bps razlika, ki je povezana
z institucionalnimi praksami, ki vplivajo na dva različna trga (Hull in White [8],
2016, str. 173).
Preostanek razlike pa pripisujemo največ kreditnemu tveganju7 . Pomembno
je izpostaviti razliko med tveganjem pri OIS obrestni meri in Libor obrestni meri.
Vzemimo obdobje treh mesecev. OIS obrestna mera temelji na stalno osveženih
enodnevnih obrestnih merah na depozite čez noč, ki se potem izračunajo za obdo-
bje treh mesecev, medtem ko je v tem primeru 3-mesečni Libor nenehno osvežena
obrestna mera z 3-mesečno zapadlostjo. Torej ob koncu prvih treh mesecev, je na-
rejeno novo 3-mesečno posojilo s primerno 3-mesečno obrestno mero. Razlika med
T–zapadlostjo Libor in T -zapadlostjo OIS predstavlja stopnjo padca kreditne spo-
sobnosti Libor izposojevalca v času T . (Hull in White, [8], 2016, str. 173). Zato
je bil pred krizo pričakovani padec kreditne sposobnosti, razmeroma majhen, med
krizo, pa je zaradi razmer na trgu postal precej večji.
Povprečna ocena tveganja Libor posojila z zapadlostjo Θ je približno:
λ = L(Θ)1−R
• L(Θ) je razpon med Libor in netvegano obrestno mero z zapadlostjo Θ
• R je stopnja izterjave v primeru izgube
• h ocena tveganja za depozite čez noč. To bo tudi ocena tveganja za OIS
• L∗(Θ) razpon med Libor in OIS z zapadlostjo Θ
• O(Θ) razpon med OIS in netvegano obrestno mero z zapadlostjo Θ







Iz zgornje zveze vidimo da lahko z modelom za oceno tveganja Libor posojila, mo-
deliramo tudi Libor-OIS razpon in s tem tudi samo obrestno mero OIS (povzeto iz
vira [8]).
Razlog za takšno gibanje razpona kot ga vidimo na sliki 4, pripisujejo tudi dru-
gim tveganjem. Povzeto iz vira [2] je poleg kreditnega tveganja pomembno tudi
likvidnostno8 tveganje. Z bolj podrobno analizo slike 4 in v povezavi s prej ome-
njenima obema tveganjima, je bilo ugotovljeno, da sta bila v predkriznem času, ki se
konča avgusta 2007, kreditno in likvidnostno tveganje zanemarjena. Euribor obre-
stne mere so bile blizu Eonia OIS obrestnim meram. Med avgustom 2007 in marcem
7Kreditno tveganje predstavlja možnost (verjetnost) nastanka izgube zaradi neizpolnitve po-
godbenih obveznosti dolžnika do kreditodajalca. Povezano je z nepripravljenostjo ali nesposob-
nostjo dolžnika, ki je lahko začasna (nelikvidnost) ali trajna (insolventnost), da v dogovorjenem
roku izpolni svoje finančne obveznosti. Vir: http://www.financnislovar.com/definicije/kreditno-
tveganje.html.
8Pri finančnih instrumenih je likvidnostno tveganje možnost, da posamezen instrument ne
bo možno dovolj hitro unovčiti. Glavni vzrok je ponavadi premajhen promet (majhna likvi-
dnost) na trgu kjer se z naložbo trguje. Tovrstno tveganje nastaja predvsem zaradi premajh-
nega števila vlagateljev, ki so pripravljeni trgovati s tem instrumentom. Posledično je število
transakcij majhno z negativnim učinkom na ceno instrumenta. Takšno likvidnostno tveganje po-
stane posebej pomembno za tiste, ki imajo potrebo po hitri prodaji in pogostem trgovanju. Vir:
http://www.financnislovar.com/definicije/likvidnostno-tveganje.html.
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2009 se je OIS obrestna mera zmanǰsala, med tem, ko se je Euribor obrestna mera
zvǐsala, kar je povzročilo večji razpon. V tem času so bile vǐsje likvidnostne in kre-
ditne premije, za posojila na evropskem medbančnem trgu. Najvǐsji je bil oktobra
2008, ko je prǐslo do stečaja banke Lehman Brothers in so centralne banke znižale
uradne obrestne mere. Od marca 2009 in do sredine leta 2010 je faza stabilizacije in
zmanǰsanja razpona Euribor-Eonia. Še vedno je meril med 40-60 bps. Po propadu
Lehman Brothers so centralne banke želele popraviti stres na trgu tako da so povečali
likvidnost, saj so želeli omiliti kreditni primankljaj, hkrati pa povrniti zaupanje v
medbančni trg. Zadnje obdobje od polovice 2010 do polovice 2011 pa je povezano
z dolžnǐsko krizo evroobmočja. V tem času je med avgustom in decembrom Eonia
OIS izrazito padla, za skoraj 90 bps, med tem ko je Euribor padel v tem času le
za 20 bps. Torej je bil razlog za razpon predvsem padec Eonia OIS obrestne mere.
Razlog za to je bila intervencija ECB, ki je želela povečati likvidnost na trgu, da bi
se lahko banke financirale po nižji obrestni meri.
Kot vidimo je eden od dejavnikov, ki pripomore k gibanju razpona tudi monetarna
politika. Intervencija centralnih bank, predvsem z namenom zagotavljanja likvi-
dnosti, je s svojo dejavnostjo največkrat vplivala na kratkoročne obrestne mere kot
je Eonia. Ta je povezana z dvema ECB obrestnima merama:
• Depozitna obrestna mera, ki je uradna obrestna mera, ki jo ECB ponudi
nasprotnim strankam za depozite čez noč. Lahko je instrument za omejitev
likvidnosti na trgu.
• Mejna obrestna mera za posojila, ki je uradna obrestna mera, ki jo ECB
ponudi za posojila čez noč. Z njo lahko zagotovijo večjo likvidnost na trgu.
Slika 5. Eonia obrestna mera, skupaj z depozitno obrestno mero in
mejno obrestno mero za posojila (vir [2])
Iz grafa vidimo, da se je bilo gibanje obrestne mere Eonia v skladu z gibanjem
zgoraj omenjenih obrestnih mer. Mejna obrestna mera za posojila je vedno vǐsja
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in depozitna obrestna mera je vedno nižja od referenčne obrestne mere. Tako ti
dve obrestni meri, predstavljata najvǐsjo in najnižjo stopnjo, ki jo lahko referenčna
obrestna mera doseže. Lepo se tudi vidi, kako sta po oktobru 2008 padli obrestni
meri centralne banke. Po marcu 2009 pa se obe obrestni meri stabilizirata.
Zgornji dejavniki skupaj z gibanjem so osnove za razlago v viru [3], ki poudari, da
Libor predstavlja krakoročne stroške nezavarovanega financiranja na medbančnem
trgu. OIS obrestna mera pa predstavlja pričakovanja trga za obrestne mere nezava-
rovanih depozitov čez noč v določeni valuti. Obe obrestni meri sta zato pod vplivom
monetarne politike ter likvidnostnega in kreditnega tveganja.
3.3. Pomen razpona. Pomen razpona se je povečal med finančno krizo. Libor je
zelo tesno povezan z medbančnim trgom. Posledično je za medbančni trg pomembno
razumevanje gibanja obrestne mere in tudi razumevanje samega medbančnega trga.
To je ključno za ohranjanje drugih finančnih trgov. Libor obrestna mera, je naj-
bolj poznana in pogosto uporabljena kot referenčna obrestna mera (predvsem Libor
obrestne zamenjave) pri kreditih, hipotekah in pri drugih finančnih instrumentih.
Zato razpon ne vpliva le na medbančni trg, ampak tudi na denarni trg. Poleg tega,
ima gibanje razpona učinek na monetarno politiko. Če centralna banka spremeni
obrestno mero ima to učinek na medbančne trge, kot tudi na denarni trg in s tem
na potrošnike, [3]. Libor-Ois razpon deluje kot indikator zdravja bank oziroma
bančnega sistema. Pomembnost razpona je tudi poudaril nekdanji predsednik FED,
Alan Greenspan, rekoč “ Razpon Libor-OIS ostaja barometer strahu pred plačilno
nesposobnostjo” [15].
3.4. Viri tveganja. Obrestne mere lahko uporabljamo kot aproksimacijo za netve-
gano obrestno mero oziroma za tvegano pri ocenah vrednosti finančnih instrumentov.
Prav zato, je pomembno razumevanje virov tveganja obrestnih mer. Povzeto po viru
[7] pri OIS zamenjavi obstajata dva vira tveganja. Prvo je kreditno tveganje pri iz-
posoji zveznih sredstev v primeru FFR, ali pa pri izposoji sredstev med bankami na
evropskem trgu v primeru obrestne mere EONIA. To tveganje je majhno, saj gre
za banke z dobro kreditno oceno. Drugo tveganje izhaja iz morebitnega neplačila
ene od strank pri zamenjavi. Zaradi možnosti, da nasprotna stranka ne bo izpolnila
svoje obveznosti, se lahko prilagodi fiksna obrestna mera. Velikost prilagoditve je
odvisna od naklona obrestne mere, volatilnosti in časa trajanja za izmenjave in ali
je transakcija zavarovana. Velikost prilagoditve je na splošno majhna, za denarne
transakcije, kjer sta obe stranki enako kreditno sposobni. Prilagoditev je ničelna pri
zavarovanih transakcijah.
Tudi Libor je obrestna mera, ki izhaja iz nezavarovanega financiranja, tako da tudi
ni popolnoma brez tveganja. Vredno je omeniti, da je pred krizo, kljub temu da Li-
bor ni popolnoma brez tveganja, veljal za dobro aproksimacijo netvegane obrestne
mere in se kot tak uporabljal pri vrednotenju izvedenih finančnih instrumentov.
4. Vrednotenje izvedenih finančnih instrumentov
Kriza iz leta 2007 je spremenila metode za vrednotenje in zavarovanje izvedenih
finančnih instrumentov, predvsem so spremembe pri tistih, katera vrednost je odvi-
sna od pričakovanih obrestnih mer.
Pred krizo, kot je zgoraj omenjeno, se je za vrednotenje uporabljala Libor obrestna
mera kot aproksimacija netvegane obrestne mere. Dvom o takšnem vrednotenju se
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je pojavil med krizo, ko se je razpon večal. Intuitivno Libor, ki je veljal za netve-
gano obrestno mero, ne bi smel imeti precej večjih vrednosti kot netvegana obrestna
mera OIS. Posledica te ugotovitve je nov način vrednotenja izvedenih finančnih in-
strumentov. Povzeto po viru [7] se danes za vrednotenje uporablja OIS obrestna
mera in ta tudi velja kot dobra aproksimacija za netvegano obrestno mero. Večina
finančnikov uporablja OIS obrestno mero pri vrednotenju zavarovanih izvedenih fi-
nančnih instrumentov. Razlog pogostosti uporabe OIS obrestne mere za vrednotenje
zavarovanih izvedenih finančnih instrumentov je ta, da je obrestna mera npr. FFR
povezana z OIS, najpogosteje uporabljena za izplačevanje pri takšnih s premoženjem
zavarovanih izvedenih finančnih instrumentih.
LIBOR pa nekateri finančniki še vedno uporabljajo za nezavarovane transakcije. Ar-
gumenti za takšno prakso so, da je LIBOR bolǰsa ocena stroškov financiranja od OIS
obrestne mere. Vendar je tak argument dvomljiv, saj velja načelo, da je vrednotenje
naložbe odvisno od tveganja naložbe, ne pa od načina financiranja. Zato, so ne-
kateri mnenja, da bi se za vrednotenje moralo uporabljati OIS, tako za zavarovane
kot nezavarovane izvedene finančne instrumente. Glavni argument pa je ta, da je
OIS najbolǰsa aporksimacija za obrestno mero brez tveganja. V naslednjih poglavjih
bom na kratko predstavila razlike med predkriznim in pokriznimi modeli povzeto
po viru [1].
4.1. Klasični pristop k modeliranju. Klasični pristop pred krizo, je konstruiral
eno krivuljo donosnosti. Eden od razlogov za uporabo ene krivulje donosnosti,
je ta, da pred krizo niso bile takšne razlike med obrestnimi merami z različnimi
zapadlostimi. Med krizo je bilo stanje seveda drugačno, obrestna mera z dalǰso
zapadlostjo je bila bolj tvegana kot enodnevna obrestna mera tako, da vrednosti
nista bili tako blizu, kot pa pred krizo. Glavne lastnosti klasičnega modela so,
citirano iz [1]:
• Ni upošteval likvidnostnega tveganja ali tveganja s strani financiranja, ki
se nanaša na dodatne stroške za financiranje pozicije v finančni pogodbi,
kot posledica zmanǰsane likvidnosti na trgu. Ti dve tveganji pri samem
vrednotenju nista bili pomembni.
• Libor obrestna mera je dobra aproksimacija za netvegano obrestno mero.
Uporablja se Libor diskontni faktor.
• Zanemarjeni so bili razponi med Libor, Euribor obrestnimi merami in tudi
razponi pri zamenjavah niso igrali nobene vloge.
• Zavarovanje izvedenega finančnega instrumenta ni bilo pomembno.
Sam postopek v modelu je povzet v naslednji točkah:
(1) Izberi eno končno množico najbolj priročnih oz. likvidnih terminskih pogodb
na obrestno mero, trgovanimi v realnem času na trgu z naraščujočimi zapa-
dlostimi. Npr. pogost primer na evropskem trgu je kombinacija kratkoročnih
EUR depozitov, srednjeročne terminske pogodbe na Euribor 3M in srednje
dolgoročne zamenjave na Euribor 6M.
(2) Izdelaj eno krivuljo donosnosti z izbranimi instrumenti
(3) Na isti krivulji donostnosti izračunaj vrednosti FRA obrestne mere9, diskon-
tne faktorje in cene glede na diskontirane denarne tokove.
9FRA obrestna mera ali terminska obrestna mera (angleško forward interest rate) je obrestna
mera, ki jo označimo z R(0, T1, T2). V času T = 0 se dogovorimo za obrestno mero za investicijo,
ki se začne v času T1 in konča v času T2 (za 0 < T1 < T2), [11]
13
(4) Izračunaj delta občutljivost, zavarovanje na isti množici izvedenih finančnih
instrumentov.
Torej vidimo, da ne samo v teoriji ampak tudi v praksi so bile pomanjkljivosti
pri vrednotenju finančnih instrumentov. Povzeto po viru [1], je velika pomanklji-
vost klasičnega pristopa ta, da ne upošteva informacij dobljenih iz razponov pri
zamenjavah, ki so sedaj veliko večji kot so bili v preteklosti in zato niso zanemar-
ljivi. Kot je zgoraj omenjeno je bila pomanjkljiva izbira istih diskontnih krivulj
za različne zapadlosti. Instrumenti z različnimi zapadlostmi so karakterizirani z
različnimi lastnostmi. Vrednotenje in zavarovanje različnih terminskih pogodb z
različnim časom do dospetja na podlagi iste krivulje donosnosti ni nujno najbolj
natančno. Poleg tega, če upoštevamo zakon o neobstoju arbitraže, morajo identični
prihodnji denarni tokovi ne glede na izvor imeti enako sedanjo vrednost, kar pomeni
da je potrebno specifično diskontiranje, ki bo temu pogoju ustrezalo. Pomanjklji-
vost je tudi ta, da v samem vrednotenju ni omembe glede zavarovanja pogodbe in
stopnje financiranja.
4.2. Moderni pristop. Moderni pristop upošteva zgoraj omenjene pomanjkljivo-
sti. Je pristop z različnimi krivuljami donosnosti (t.i. “multiple interest rate yield
curves”), povzeto po viru [1] ima naslednje lastnosti:
(1) Medbančna in likvidnostna tveganja so pomembna. Libor obrestne mere so
tvegane, razponi pri zamenjavah niso več zanemarjljivi.
(2) Zavarovanje je pomembno za vrednotenje. Uporablja se OIS diskontiranje.
(3) Izberi primerno stopnjo financiranja izvedenega finančnega instrumenta, po-
tem izberi primerne tržne instrumente in izdelaj eno diskontno krivuljo.
(4) Izberi različne množice enostavnih terminskih instrumentov, trgovanih v re-
alnem času, z naraščujočimi zapadlostimi.
(5) Izdelaj različne ločene FRA krivulje z izbranimi instrumenti in posameznimi
diskontnimi krivuljami.
(6) Izračunaj pomembne FRA obrestne mere in pripadajoče denarne tokove iz
primernih tenorjev.
(7) Izračunaj primerne diskontne faktorje iz disknotne krivulje s primernimi in-
vesticijskimi karakteristikami.
(8) Izračunaj cene z vsoto diskontiranih denarnih tokov.
(9) Izračunaj delta občutljivost in zavarovanje pripadajočim terminskim pogod-
bam.
Bistvene lastnosti so povzete zgoraj. Pomembni sta dve zahtevi in sicer po homo-
genosti in financiranju. Več o tem je napisano v viru [1].
4.3. Izbira diskontne krivulje. V modernem pristopu sta dva načina kako izbrati
diskontno krivuljo (povzeto po viru [6]) :
(1) Lahko izberemo različne diskontne krivulje glede na tenor obrestne mere.
(2) Lahko izberemo skupno diskontno krivuljo vsem tenorjem. Ta izbira je po-
stala najbolj sprejemljiva in uporabljena v praksi z izbiro OIS diskontne
krivulje, ki jo dobimo iz OIS obrestnih mer. Glavni razlog za takšno izbiro
je, da je večina trgovanih instrumentov danes zavarovanih, obrestna mera,
ki se uporablja pri zavarovanjih, pa je obrestna mera čez noč. Poleg tega
razloga je zaradi kratke dospelosti OIS obrestne mere ta zato netvegana.
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5. Model
V tem poglavju bodo predstavljeni osnovni izvedeni finančni instrumenti, kot
so: brezkuponske obveznice, terminske pogodbe in zamenjave. Predstavljene bodo
bistvene razlike med predkriznim in pokriznim modelom. Spoznali bomo klasično,
predkrizno povezavo med brezkuponskimi obveznicami, FRA obrestno mero in Libor
obrestnimi merami. Predstavljen pa bo tudi model za razpon Libor-OIS. Snov je
povzeta iz virov [1], [6] in [11].
5.1. Brezkuponska obveznica. Je enostaven vrednostni papir. Investitor za brez-
kuponsko obveznico plača v času t = 0 ceno P in prejme ob dospetju T > 0 no-
minalno vrednost N . Upoštevali bomo, da je N = 1, torej ob dospetju dobimo
eno denarno enoto. Rečemo, da se obveznica prodaja z diskontom:




Ceno brezkuponske obveznice v času t ≤ T označimo z p(t, T ) in predstavlja
pričakovano vrednost denarja na trgu. Očitno je p(T, T ) = 1. Tako so obrestne mere
skladne s cenami brezkuponskih obveznic p(t, T ). Pripadajoči diskontni faktor
brezkuponske obveznice je D(0, T ) , nominalna obrestna mera pa je:






R(0, T ) je tudi efektivna obrestna mera oziroma letni donos obveznice, ki je kon-
stanta letna stopnja rasti vrednosti obveznice. Velja:
P =
N
(1 + R(0, T ))T
(3)
Definirajmo
y(0, T ) = − lnD(0, T )
T
(4)
Količino y = y(0, T ) imenujemo donosnost do dospetja obveznice, to je kon-
stanta moč obresti, ki jo določa trenutna cena obveznice. Velja tudi:
P = Ne−yT(5)
5.2. Dogovor o terminski obrestni meri. Povzeto iz vira [11], terminski posel
na obrestno mero ali dogovor o terminski obrestni meri, je dogovor med dvema
stranema o terminski obrestni meri, ki se bo uporabila v bodočnosti. V nadaljevanju
bomo uporabili kratico FRA. S K označujemo dogovorjeno obrestno mero, ki se
bo uporabila na navidezno glavnico N od časa T do časa S (velja T < S). T
imenujemo datum poravnave, čas S pa dospetje. V dogovoru si dolga stran
izposoja denar, kratka pa ga posoja. Poravnava posla se običajno opravi v času T .
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Tedaj, je vrednost K enaka trenutni netvegani obrestni meri (npr. EURIBOR) in
jo označimo s L(T, S). Vrednost ene enote v času T :
(S − T )(L(T, S)−K)D(T, S)(6)
Vrednost na dan poravnave je:
VT = N(S − T )(L(T, S)−K)D(T, S)(7)
V času t je vrednost dogovora o terminski obrestni meri enaka:
V FRAt = N(S − T )(L(t, T, S)−K)D(t, S)(8)
Tu je L(t, T, S) ustrezna terminska obrestna mera. Vrednost FRA je ob sklenitvi,
torej v času 0, zaradi neobstoja arbitraže enaka 0, če je:
LFRA = K = L(0, T, S)(9)
Tako ugotovimo da velja:









Cena brezkuponske obveznice v času t, ki smo jo zgoraj označili z p(t, T ), je enaka
trenutni navadni obrestni meri A(t, T ). Torej lahko zapǐsemo:








, t < T < S(11)
F (t;T, S) imenujemo FRA obrestna mera. Od tu vidimo povezavo med ceno
brezkuponskih obveznic in FRA obrestno mero.
Ker v času T za brezkuponsko obveznico velja p(T, T ) = 1, lahko zapǐsemo:









Če zapǐsemo ceno FRA ob času t in upoštevamo pogoj o neobstoju arbitraže, potem
z uporabo martingalske verjetnosti QS v času S glede na numerar brezkuponske
obveznice p(·, S), dobimo:
P FRA(t;T, S,K) = p(t, S)(S − T )EQS{F (T, T, S)−K|Ft}(13)
Cena je enaka nič, če velja, za t < T < S :
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K = EQ



















Definicija 5.1. Terminska obrestna mera v času t ≥ 0 za časovni interval [T, S],
kjer je t ≤ T ≤ S je:
F (t;T, S) = EQ









Pred krizo, je bila Libor obrestna mera enaka spremenljivi obrestni meri, definirani
z uporabo cen brezkuponskih obveznic.
Definicija 5.2. Libor obrestna mera pred krizo



















L(T ;T, S)LIBOR je Libor obrestna mera v času T , za časovni interval [T, S]. Termin-
sko Libor obrestno mero v času t bomo označevali z L(t;T, S). Če se vrnemo nazaj
na način, kako je Libor obrestna mera izračunana, ugotovimo, da so pri izračunu
sodelovale banke z dobro kreditno oceno. Prav zato, je veljala predpostavka, da ni
tveganja nasprotne stranke ter, da ni likvidnostnega tveganja, sicer zgornja enakost
ne bi veljala. Posledično so FRA terminsko obrestno mero F (t, T, S) imenovali tudi
terminska Libor obrestna mera, saj je predstavljala pričakovano vrednost Libor
obrestne mere na trgu.
Libor obrestna mera je bila podana na dva načina: z martingalom ali kot kvocient
cen obveznic.
L(t;T, S) = EQ









Med krizo se je izkazalo, da Libor obrestna mera ni brez tveganja, zato tudi povezava
s ceno brezkuponske obveznice, ki je netvegan finančni instrument ne more veljati.
Torej:









Definicija 5.3. Libor terminska obrestna mera v času t ≥ 0 za prihodnji interval
[T, S], kjer je t ≤ T ≤ S je sledeča obrestna mera:
L(t;T, S) := EQ
S{L(T ;T, S)|Ft}(20)
Sledi bistvena razlika med klasičnim in modernim pristopom:
L(t;T, S) = EQ






− 1) = F (t;T, S)(21)
Tako definiramo prvi primer pokriznega razpona:
S(t;T, S) := L(t;T, S)− F (t;T, S)(22)
Razmik je odvisen tudi od δ := S − T , torej od dolžine časovnega intervala, ki ga
imenujemo tudi tenor. Razmik je tipično večji, za večje tenorje, kar pomeni da je:
∆→ S(t, T, T + ∆)
naraščujoča funkcija za fiksen čas t in T .
Vprašanje, ki sledi, je, kaj so potem brezkuponske obveznice v zgornjih zvezah?
V zgornje zveze bomo vpeljali cene OIS obveznic.
5.3. Pokrizni pristop. Rezultat krize je, da se v spodnji zvezi uporablja cena OIS
obveznic, namesto cene brezkuponske obveznice. OIS terminska obrestna mera,
ki jo izračunamo na podlagi cene OIS obveznic p(t, T ) je:









Posledično je v pokriznem pristopu izgubljena povezava med Libor obrestno
mero in OIS obveznicami.
Vrednost FRA ob času t
P FRA(t;T, S,R,N) = N(S − T )p(t, S)EQS{L(T ;T, S)−R|Ft}(24)
je izračunana kot pogojna pričakovana vrednost glede na martingalsko verjetnost
QS v času S glede na numerar OIS obveznice z dospetjem S.
Libor terminska obrestna mera kot smo jo opisali v (20) ni več enaka F (t;T, S).
Poleg prvega pristopa k novi definiciji Libor terminske obrestne mere v (20), obstaja
še drugi pristop:
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kjer razumemo p(T, S), kot ceno za neko fikcijsko tvegano obveznico, ki ima enako
stopnjo tveganja kot Libor obrestna mera. Ta pristop pa ohrani relacijo med Libor
obrestnimi merami in ceno brezkuponskih obveznice le da je p(T, S) zamenjana s
p(T, S).
5.4. Zamenjave obrestnih mer. To je pogodba med dvema stranema o zamenjavi
prihodnjih denarnih tokov. Pogosto se nanašajo na vrednosti obrestnih mer ali
deviznih tečajev. Lahko se nanašajo tudi na kako drugo tržno spremenljivko.Pri
zamenjavah obrestnih mer, na kratko IRS, tipično dolga stran zamenja denarne
tokove s fiksno obrestno mero, ki jo običajno označimo z RSWAP za denarne tokove
s spremenljivo obrestno mero npr. Libor ali Euribor obrestno mero. Obresti se
nanašajo na isto navidezno glavnico N . Zamenjave se uporablja za zavarovanje
naložb ali pa za pretvorbo ene vrste obveznosti v drugo vrsto.
Običajna zamenjava je pogodba o zamenjavi plačil. Tipično je dospetje med 2
in 30 leti. Plačila obresti se izvršijo v časih Ti, i = 1, 2, ...n in ∆ := Tk − Tk−1 za
vse k = 1, . . . n. V času Ti−1 je znan denarni tok v času Ti, ker takrat že poznamo
trenutno obrestno mero R(Ti−1, Ti) . Obrestna mera R
SWAP je določena tako, da je
vrednost zamenjave v času t = 0 enaka 0.
Za spremenljivo obrestno mero je možno vzeti tudi OIS obrestno mero, ki je potem
izračunana iz obrestnih mer čez noč.
Poglejmo si primer v končnem časovnem obdobju v katerem so spremenljive obre-
stne mere Libor obrestne mere.
Vrednost ob času t ≤ T0 je enaka:













kjer je L(t;Tk−1, Tk) definiran kot v (21) za vsak k = 1, . . . n.












Fiksna obrestna mera je konveksna kombinacija Libor terminskih obrestnih mer,




za k = 1, . . . , n
5.5. OIS. Je tako kot zgoraj pogodba med dvema stranema, kjer se zamenja fiksno
obrestno mero za spremenljivo obrestno mero, ki je sestavljena iz obrestnih mer čez
noč.
Ponovno označimo fiksno obrestno mero s R. Nominalno vrednost označimo z N .
Vrednost fiksnih obrokov v času t je:




Za vrednost obrokov spremenljive obrestne mere pa izračunamo kuponsko obrestno
mero RON(Tk−1, Tk) za časovni inerval (Tk−1, Tk], ki ga imenujemo tudi interval ku-
pona. Velja






1 < · · · < tnkk = Tk
Torej je interval (Tk−1, Tk] razdeljen na posamezne dneve (npr. delovni dnevi).












Kjer je RON(tkj−1, t
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kuponske obrestne mere RON(Tk−1, Tk) se izvrši ob času Tk.
Da lahko izračunamo plačilo v času t potrebujemo še izračun obrestne mere čez noč
RON(tkj−1, t
k















Obrestna mera p(tkj−1, t
k
j−1) označuje hipno obrestno mero
10. Torej vrednost spre-
menljive strani je:





Za kuponsko obrestno mero velja:



























Tretjo enakost dobimo, ko vstavimo (31), zadnjo enakost pa z zaporednimi spre-
membami mer QTk do Q
k
tj
za j = nk − 1, . . . , 0 in upoštevanjem, da je Tk = tknk .
Prvi korak je sprememba Qtknk
v Qtknk−1
z uporabmo Radon Nykodinovega izreka za
spremembo mere. Dobimo:
10Pri zveznem obrestovanju se uporablja tudi hipna obrestna mera (angl. instantenous rate).
Označimo jo z r(t) in je definirana kot limita stopnje donosa za depozite naložene v času t in


























































































= N(p(t, T0)− p(t, Tn))(34)
Zadnjo enakost dobimo z odštevanjem v vsoti.
Vrednost zamenjave v času t ≤ T0, kjer prejmemo spremenljivo obrestno mero,
plačamo pa fiksno, je:
POIS(t;T0, Tn, R,N) = N
(






Veljati mora da je R v zgornji enakosti taka kuponska obrestna mera ROIS(t;T0, Tn),
da je vrednost OIS zamenjave v času t enaka nič, za t ≤ T0. Torej:
POIS(t;T0, Tn, R,N) = 0
in
ROIS(t;T0, Tn) =
p(t, T0)− p(t, Tn)∑n
k=1 δkp(t, Tk)
(36)
Razpon med Libor-OIS v času t ≤ T za interval [T, T + ∆] definiramo kot
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S(t;T, T + ∆) : = L(t, T, T + ∆)−ROIS(t;T, T + ∆)(37)




p(t, T + ∆)
− 1)
Libor-OIS razpon pri zamenjavi, je razlika med obrestno mero (28), ki jo dobimo
pri Libor zamenjavi in OIS obrestno mero (36):
R(t;T0, Tn)−ROIS(t;T0, Tn) =
∑n






Naslov diplomske naloge zaobjema dokaj široko temo, kar mi je predstavljalo iz-
ziv, kako to temo čim bolje strniti v okvir diplomske naloge. Sama sem skušala
strniti bistvo, ki je potrebno za razumevanje, kaj se je dogajalo med krizo in kakšne
so posledice tega dogajanja in kako so se implicirale na splošno v modelih za fi-
nančne instrumente, kot tudi v modelu za Libor-OIS obrestni razpon. V nalogi
sem spoznala, kako se je razlikovalo gibanje obrestnega razpona pred, med in po
krizi in kako pomembno je dobro poznavanje medbančnega trga in dejavnikov, ki
prispevajo h gibanju razpona. Bistveno spoznanje finančnikov med krizo je to, da
Libor obrestna mera ni netvegana ter, da obstaja bolǰsa netvegana obrestna mera,
to je OIS obrestna mera. Implikacijo tega spoznanja sem spoznala tudi v modelu
za razpon, kjer ni več povezave med ceno netvegane brezkuponske obveznice in Li-
bor obrestne mere. Poleg tega, se cene OIS obveznic uporabljajo pri izračunu OIS
terminske obrestne mere in nadomeščajo vlogo netvegane obrestne mere. Ugotovila
sem, da nas predvsem to spoznanje loči od predkriznega razmǐsljanja in če bi danes
uporabljali Libor obrestno mero kot netvegano, za vrednotenje izvedenih finančnih
instrumentov, bi najverjetneje dobili napačen rezultat. Spoznala sem, da finančni
modeli niso fiksni, ampak so dinamični v skladu s svetovno ekonomijo. Zanimivo mi
je tudi to, da banke strmijo k zamenjavi referenčnih obrestnih mer in ǐsčejo bolǰse
pristope za izračun le-teh. Zato menim, da ko bodo prǐsle nove obrestne mere v
veljavo, bo prav gotovo potrebno ponovno uvesti nove spremembe tudi v modelih.
V tej nalogi sem uporabila in poglobila do sedaj pridobljeno znanje iz finančne ma-
tematike, hkrati pa sem dobila vpogled, kako široko znanje je potrebno za navidez
preproste modele osnovnih izvedenih finančnih instrumentov kot so npr. obveznice,
terminske pogodbe in zamenjave.
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